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态度（./& 01(2*-13 451(/6 ）。随之，每
个股东都希望其他的股东积极地行使监






济 中 ， 希 冀 股 东 监 督 管 理 当 局 是 徒 劳
的。”


























































































































结 为 股 票 期 权 价 值 并 未 计 入 企 业 的 成
本。一项调查研究表明，股票期权计入企
业的成本费用将会使通用电气公司的净
收益减少1666万美元，使其&$7锐减到不
足/美分。而高科技公司一旦将股票期权
费用化，则其利润锐减更是惊人。066/
年，89::公司股票期权费用化后利润锐减
3;<、=>+9:公司利润锐减5;<、思科公司利
润则更是不可思议地减少了/5/<。照此，
将股票期权价值费用化，则可以正确地
衡量管理当局的努力程度，使股票期权
的激励作用得以正确的发挥。
$"股价和综合财务指标体系共同决
定行权标准。
将股价作为惟一行权标准的缺陷在
于其往往会促使企业管理当局希望通过
操纵利润来抬高股价以谋取股票期权行
权后的巨大利益。因此我们认为，不应该
单独以股价作为股票期权行权的标准。
应该在关注股价的基础上，同时辅以对
企业核心财务指标的考核。因为尽管经
理人员可以在短期内利用资本市场的不
完善性蓄意操纵股价，但是却不可能立
即对若干财务指标进行完全的操纵。为
此，我们认为在坚持股价作为行权标准
的同时，应该考虑一些能够综合反映企
业财务健康程度的指标。如选择能够综
合体现企业经营业绩的十个财务指标，
它们分别是净资产收益率、国有资本保
值增值率、成本费用利润率、速动比率、
资产负债率、应收账款周转率、存货周转
率、社会贡献率、市场份额增长率、技术
创新投入率等综合衡量是否管理当局可
以将其拥有的股票期权进行行权。惟此
才能够从源头上遏止股价的缺陷和财务
欺诈之风。
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